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管理层激励与债务期限结构选择
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［摘　 要］中国上市公司管理层激励存在股权激励程度较低而薪酬激励程度较高的现象。通过采用 ２００４ 年至
２００９ 年 ６１２ 家非金融行业上市公司的平衡面板数据就管理层股权激励和薪酬激励对债务期限结构选择的影响进
行实证研究后发现，管理层股权激励与债务期限结构之间呈倒 Ｕ型关系，而管理层薪酬激励与债务期限结构之间
呈正 Ｕ型关系，但管理层激励与债务期限结构之间的内生关系较弱，调整成本是影响上市公司债务期限结构选择
的重要因素。
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一、引言

债务期限结构是上市公司债务融资结构的一个重要方面，是指长期融资和短期融资分别在债务

融资总量中所占的比重。由于不同期限的债务具有不同的治理效应，因此确定合理的债务期限结构

有助于优化上市公司的资本结构，缓解企业内部管理者与外部投资者之间的利益冲突［１］。传统的解

释公司债务期限结构的理论包括代理成本理论、权衡理论、信息不对称理论和税收理论等［２ ８］，这些理

论为学者们对中国证券市场的研究奠定了良好基础。我国学者通过研究发现，公司规模、成长性、自

由现金流、财务杠杆、异常盈余、信用风险、资产期限等公司特征都会影响中国上市公司债务期限结构

的选择［９ １２］。然而，这些从公司特征角度研究债务期限结构的文献存在一个共同的前提假定，就是认

为股东与管理层之间具有完全一致的利益，尤其是在代理成本理论和信息不对称理论的分析中［１］。

实际上，股东和管理层对企业的剩余索取权并不相同，而且股东与管理层之间的利益冲突必然会影响

公司债务期限结构的选择。当然，部分学者也注意到了股东层面对公司债务期限结构的影响，而且研

究发现，债券期限结构的不同选择会直接影响公司管理层的私人利益，进而影响管理层的经营激

励［９，１３］。国外学者 Ｄａｔｔａ 等和 Ｍａｒｃｈｉｃａ 分别利用美国工业上市公司数据和英国非金融上市公司数据
研究了管理层激励对债务期限结构的影响［１４ １５］。我国学者大多将管理层因素纳入公司治理范畴来研

究对债务期限结构的影响［１６ １８］，仅有杨胜刚等、姚明安和徐志平单独从管理层持股角度就管理层因素

对债务期限结构的影响进行了研究，但得到的结论却完全相反［１９ ２０］。
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基于以上理论分析，考虑到中国上市公司管理层激励的股权激励程度较低、薪酬激励程度较高的

现状，本文拟从股权激励和薪酬激励两个方面讨论管理层激励对债务期限结构选择的影响。与以往

研究不同的是：本文结合 Ｍａｒｃｈｉｃａ 的观点［１５］，在假定中国上市公司中管理层激励与公司债务期限结

构之间存在非线性关系（并非简单的直线性关系）和考虑到管理层激励与公司债务期限结构之间可

能存在内生性关系的基础上，分别从静态识别与动态识别的视角进行了实证检验，从而丰富和补充了

已有研究成果。

二、文献回顾与研究假说

（一）管理层股权激励与债务期限结构选择

管理层持股会有效地减轻管理层与股东之间的利益冲突，因此当管理层持股比例越高时，管理层

与股东间的“利益趋同效应”会使其主动延长公司的债务期限，以避免短期内的市场监督。但是，管

理层持股也会出现对其获得债务能力产生影响的“壕沟防守效应”，这会促使管理层提升公司短期债

务的比例。所以从国外学者的研究结论来看，管理层持股对债务期限结构选择的影响是混合的［２１］。

一方面，管理层持股有利于减少因所有权和控制权分离产生的代理成本，从而减少了股东利用短期债

务约束管理者机制的需要。Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 认为管理层持股会减少其在职消费、侵占股东财富以
及从事其他非公司利益行为的动机，也是控制代理成本的替代机制［２２］。Ｆａｍａ 认为由于管理层面临
着以不可分散的人力资本为形式的非系统风险，因此管理层更加偏好长期债务的形式［２３］。Ｂａｒｎｅａ 等
也认为，当管理层利益与股东利益一致时，虽然短期债务的价格对于企业资产风险的变动不敏感，但

是短期债务会因为损害到管理层利益而不被选择［２４］。Ｆｒｉｅｎｄ 和 Ｌａｎｇ 研究发现，管理层持股比例越
高，便越有动力和能力调整公司债务期限结构以适合自身利益［２５］。Ｍａｒｃｈｉｃａ 利用英国非金融上市公
司数据进行验证后也发现，当管理层持股比例较低时，管理层倾向延长债务期限以避免企业增加因陷

入流动性风险而带来的成本［１５］。另一方面，管理层持股也具有抵消效应［２６］。随着管理层持股的增

加，管理层“壕沟”也会相应增加，这会使得管理层过多占有公司资源而失去相应的监督。当管理层

持股比例不断增加时，其直接控制公司的能力将不断加强，而其他股东只能尽量多地使用短期债务应

付管理层“壕沟”可能性。Ｄａｔｔａ 等利用美国工业企业数据得出的结论也认为，管理层持股比例与公
司债务期限之间呈负相关关系，随着管理层持股比例的提高，公司债务期限逐渐缩短［１４］。

与国外研究相似，国内学者的研究也没有得到一致结论，目前主要有三种不同的结论。一是管理

层持股与债务期限结构之间呈显著的负相关关系。姚明安和徐志平认为管理层持股减轻了管理层与

股东之间的代理成本，管理层持股越多，公司债务期限越短，这种关系在高信用等级企业中表现得更

为突出［２０］。二是管理层持股与债务期限结构之间呈显著的正相关关系。杨胜刚等认为，由于中国上

市公司管理层持股比例普遍较低，因此随着管理层持股比例的提升，管理层会更加关注企业的流动性

风险，从而提高公司债务期限［１９］。三是管理层持股与债务期限结构之间的关系不显著。肖作平等和

杨兴全等认为，中国多数上市公司脱胎于传统的国有企业，管理层持股比例普遍较低，并不会达到

“壕沟”的程度，所以管理层持股对公司债务期限结构的影响微不足道［１７ １８，２７］。

有数据显示，股票价格的上涨使得美国上市公司管理层的财富在 １９８０ 年至 １９９４ 年间增长了 ３
倍，在 １９９４ 年到 ２０００ 年间又增长了 ２ 倍［２８ ２９］。中国上市公司管理层的持股比例很低，杨胜刚等采用

的样本中管理层持股比例这一变量的最大值甚至低于 Ｄａｔｔａ 等所研究的样本中变量的均值［１９］。所

以，当中国上市公司管理层持股比例非常低（达不到国外上市公司管理层的持股比例）时，管理层就

会专注于企业的流动性风险以获取投资收益和巩固自己的工作地位，进而会倾向选择长期债务以减

少“被监督”，并不是因为管理层为保持与股东利益的一致性而去选择长期债券。随着管理层持股比

例的增加，管理层利益与股东利益逐渐达到一致，这才有助于减轻管理层与股东之间的代理成本，此

时上市公司也需要更多的短期债务以对增加的管理层“壕沟”做出反应。但由于管理层所持股份在
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一定期限内并不能上市流通，这使得其拥有的股票与其他股票有所不同，所以管理层在价值取向上会

与持有非流通股的公司大股东利益一致，即管理层会使用更多的短期债务来减缓债务代理成本和对

大股东的掠夺行为。基于以上分析，本文提出假设 １。
假设 １：管理层持股比例与债务期限结构呈倒 Ｕ 型关系，即随着管理层持股比例的增加，债务期

限结构会先延长后缩短。

（二）管理层薪酬激励与债务期限结构选择

Ｈｏｔｍｓｔｒｏｍ 认为，当公司业绩与管理层努力程度相关性较高时，管理层的薪酬业绩敏感度就会越
大，所以应给予管理层成员足够的激励，而且应将其收入与业绩挂钩，否则就不能指望他们会承担制

定适宜的公司政策的重任［３０］。合理的薪酬激励制度可以确保管理层以股东利益最大化为目标，有利

于缓解股东和管理层之间的利益冲突以降低代理成本，而且使管理层成员在获得薪酬的同时会承担

其决策带来的后果。所以相对较少薪酬的管理层而言，薪酬越高的管理层会更加努力地工作，且能做

出更符合股东利益的决策。

与管理层股权激励不同，在中国上市公司中，管理层薪酬激励属于更为普遍的激励方式，而且管

理层薪酬起到了一定的激励作用，为业绩付酬的理念在实践中得到了比较广泛的执行［３１］，因此中国

上市公司中的薪酬激励与西方上市公司的股权激励有一定相似之处。同样，管理层薪酬与业绩挂钩

也会出现管理层薪酬激励的“利益趋同效应”，管理层与股东之间的代理成本会随着管理层薪酬的增

加而降低。所以在利益趋同的主导下，公司选择长期债务虽然可以使管理层在一段较长时间内免受

债务市场的监督和在更大范围内追求个人利益，但由于中国证券市场并不完善，这种行为的机会成本

无疑也会增大，因此长期债务并非公司的理性选择。短期债务能够成为股东监督管理层的一个非常

强有力的工具，甚至能消除资产替代带来的代理成本［３２ ３３］，所以当管理层目标与股东目标一致时，短

期债务成为公司的最佳选择。Ｂｒｏｃｋｍａｎ 等的实证检验也表明，短期债务可以缓解管理层薪酬风险引
起的代理成本［３４］。

然而，在中国证券市场上，随着管理层薪酬激励的增加，公司债务期限结构的选择会出现两种情

况。一种情况是在部分上市公司（尤其是大股东在管理层任职的上市公司，如中小板上市公司）中，

管理层薪酬激励的增加会增强管理层利益与股东利益的一致性，所以为了减少短期内的外部监督，公

司会开始倾向选择长期债务。另一种情况是在其他上市公司中，当管理层薪酬激励增加至一定程度

后，管理层薪酬激励的继续增加会增加对管理层约束而产生的风险，此时公司会选择利用长期债务分

散管理层薪酬的风险效应。谢军研究发现，管理层报酬水平与公司债务期限结构之间呈正向关系，随

着管理层薪酬水平的增加，更多低风险成本的长期债务会出现［３５］。支晓强和童盼认为信息不对称理

论对中国上市公司管理层薪酬和自由现金流的解释力度较强，即在临界点后，随着管理层薪酬的增

加，公司的现金流会降低［３１］。肖作平也认为公司现金流与债务期限是负相关的，即缺少现金流的公

司会选择长期债务［９］。所以，当管理层薪酬激励超过临界点后，继续增加管理层薪酬会使公司倾向选

择长期债务。基于以上分析，本文提出假设 ２。
假设 ２：管理层薪酬激励与债务期限结构呈正 Ｕ 型关系，即随着管理层薪酬激励的增加，债务期

限结构会先缩短后延长。

三、研究设计

（一）变量定义

１． 被解释变量。本文的被解释变量为债务期限结构（ＤＭ）。度量债务期限结构的方法通常有两
种：一种是公司长期债务占总债务的比重，另一种是公司加权平均债务期限。由于中国上市公司年度

财务报告中并未披露债务期限方面的具体信息，因此无法得到准确的加权平均债务期限方面的数据。

考虑到数据的可得性，本文采用长期债务占总债务的比重这一指标来衡量债务期限结构。
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２． 解释变量。本文的一个解释变量是管理层股权激励（ＭＥＩ），以管理层持股比例来度量，计算
公式为：管理层持股比例 ＝年末管理层持股总量 ／年末总股本。另一个解释变量是管理层薪酬激励
（ＭＳ），以管理层业绩薪酬敏感度（Ｃｏｍｐａｎｙ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ）来度量，计算公式为：Ｃｏｍｐａｎｙ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ＝
（Ｃｏｍｐｉ，ｔ － Ｃｏｍｐｉ，ｔ － １）／（ＭＶｉ，ｔ － ＭＶｉ，ｔ － １），Ｃｏｍｐｉ，ｔ和 Ｃｏｍｐｉ，ｔ － １分布表示 ｉ公司在 ｔ年末和 ｔ － １ 年末度管理
层人员薪酬总额，ＭＶｉ，ｔ和 ＭＶｉ，ｔ － １分布表示 ｉ公司在 ｔ年末和 ｔ － １ 年末考虑非流通因素的公司总市值。
同时考虑到管理层激励的非线性影响，本文加入管理层股权激励的平方项（ＭＥＩ２）和管理层薪酬激励
的平方项（ＭＳ２）作为解释变量。

３． 控制变量。为了详细检验提出的研究假说，本文对其他可能影响公司债务期限结构的因素加
以控制，结合中国证券市场特征和已有经验研究成果［９，１８ － １９，３４，３６］，本文将公司规模、成长机会、公司质

量、债务杠杆、资产期限等公司特征因素作为控制变量。各变量的具体定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义

变量名称 变量符号 预期符号 变量定义

债务期限结构 ＤＭ 年末长期债务 ／年末总债务
管理层股权激励 ＭＥＩ ＋ 年末管理层持股总量 ／年末总股本
管理层股权激励平方项 ＭＥＩ２ － ＭＥＩ ×ＭＥＩ
管理层薪酬激励 ＭＳ － （Ｃｏｍｐｉ，ｔ － Ｃｏｍｐｉ，ｔ － １）／（ＭＶｉ，ｔ －ＭＶｉ，ｔ － １）
管理层薪酬激励平方项 ＭＳ２ ＋ ＭＳ ×ＭＳ
公司规模 Ｓｉｚｅ ＋ 年末总资产的自然对数

成长机会 Ｇｒｏｗｔｈ － 年末考虑非流通因素的总市值 ／年末净资产
公司质量 ＡＥ － （当年每股盈余 －上年每股盈余）／当年股价
债务杠杆 Ｌｅｖ ＋ 年末总债务 ／年末总资产
资产期限 ＡＭ ＋ 年末固定资产 ／年末总资产

（二）检验模型与研究方法

结合研究假设，本文提出的实证检验模型为：

ＤＭｉ，ｔ ＝ α１ＭＥＩｉ，ｔ ＋ α２ＭＥＩ
２
ｉ，ｔ ＋ α３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α４Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ α５ＡＥｉ，ｔ ＋ α６Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α７ＡＭｉ，ｔ ＋ Ｃ ＋ ε （１）

ＤＭｉ，ｔ ＝ α１ＭＳｉ，ｔ ＋ α２ＭＳ
２
ｉ，ｔ ＋ α３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α４Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ α５ＡＥｉ，ｔ ＋ α６Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α７ＡＭｉ，ｔ ＋ Ｃ ＋ ε （２）

（１）式和（２）式为静态面板数据模型，这暗含着公司可以毫无迟滞地调整债务期限结构的假设，
采用的计量方法为混合面板数据 ＯＬＳ 估计以及固定效应和随机效应估计技术。固定效应模型可以
在一定程度上克服内生性问题带来的影响，而随机效应模型可以矫正混合 ＯＬＳ 由于忽视正的时间序
列相关而可能高估的 ｔ值。

另外，公司债务期限结构可能影响管理层激励会使得两者之间存在内生性问题［３５］。我国证券市

场的不完善会存在影响债务期限结构的其他因素（如债权人和债务人直接谈判等带来的调整成本），

这会使得公司目标债务期限结构（ＤＭ）与实际债务期限结构（ＤＭ）出现偏差。已有研究已注意到该
问题，并假定调整成本是在实际债务期限向目标债务期限调整中的任一滞后原因［３７ ３８］。因此本文借

鉴肖作平的处理方法［１２］，以 β作为系数调整当前债务期限以获得目标债务期限。
ＤＭｉ，ｔ － ＤＭｉ，ｔ － １ ＝ β（ＤＭｉ，ｔ － ＤＭｉ，ｔ － １） （３）
以管理层股权激励为例，ＤＭ与 ＤＭ分别根据（１）式所得，将（３）式展开得到：
ＤＭｉ，ｔ ＝（１ － β）ＤＭｉ，ｔ － １ ＋ βα１ＭＥＩｉ，ｔ ＋ βα２ＭＥＩ

２
ｉ，ｔ ＋ βα３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ βα４Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ βα５ＡＥｉ，ｔ ＋ βα６Ｌｅｖｉ，ｔ

＋ βα７ＡＭｉ，ｔ ＋ Ｃ ＋ ε （４）
同时，本文在（４）式基础上加入公司特征效应（γｉ）以控制不可观察的公司异质性影响，构建动态

调整模型为：
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ＤＭｉ，ｔ ＝（１ － β）ＤＭｉ，ｔ － １ ＋ βα１ＭＥＩｉ，ｔ ＋ βα２ＭＥＩ
２
ｉ，ｔ ＋ βα３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ βα４Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ βα５ＡＥｉ，ｔ ＋ βα６Ｌｅｖｉ，ｔ

＋ βα７ＡＭｉ，ｔ ＋ γｉ ＋ Ｃ ＋ ε （５）
为了消除不可观察的公司特征效应，可以对（５）式进行一阶差分。管理层薪酬激励的动态调整

模型由（２）式和（３）式联立所得，步骤与上述相同。
由于加入公司特征效应后的 ＯＬＳ估计是有偏差的，ＤＭｉ，ｔ － １与 γｉ 相关会使得混合面板数据 ＯＬＳ的

估计系数参数不一致，误差项与滞后变量的相关性会使得固定效应和随机效应的估计出现偏差和不

一致。因此，本文采用广义矩估计（ＧＭＭ）技术，使用被解释变量和控制变量的滞后两期变量为工具
变量，采用 Ｅｖｉｅｗｓ６． ０ 进行分析。

（三）数据说明

由于运行动态计量模型需要至少连续 ６ 年均可获得相关数据的公司样本，且涉及公司前一年度
相关数据，因此本文选取 ２００３ 年以前已经上市且中途未退市的公司作为研究样本，将研究窗口确定
为 ２００４ 年至 ２００９ 年，并根据研究需求对样本进行了筛选：（１）由于金融类上市公司自身特质的差异，
故剔除了金融类上市公司；（２）特殊处理的上市公司财务状况异常会影响研究结论，故剔除 ＳＴ 和
ＳＴ的上市公司；（３）由于 Ｂ股和 Ｈ股股价与 Ａ股股价不同，为计量方便，剔除含有 Ｂ股和 Ｈ股的上
市公司；（４）剔除样本期间缺失数据较多且无法补充的上市公司样本。本文最终构建了一个 ２００４ 年
至 ２００９ 年由 ６１２ 家非金融行业上市公司组成的平衡面板，数据来源于清华金融数据库（ＴＨＦＤ）。

四、实证分析

（一）描述性统计

表 ２ 是样本公司在 ２００４ 年至 ２００９ 年期间债务期限结构的统计情况。样本公司在 ２００４ 年长期
债务占总债务比重的均值为 １４ ６２％，之后这一均值在小幅度下降后便不断上升，ＤＭ 最小值为 ２００５
年的 １４ １３％，最大值为 ２００９ 年的 １９ ７１％。另外，面板数据样本中的 ＤＭ均值为 １５ ８６％，这说明中

表 ２　 债务期限结构均值描述

年份 ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２００４—２００９

ＤＭ均值 ０． １４６２ ０． １４１３ ０． １４２４ ０． １６０４ ０． １６４２ ０． １９７１ ０． １５８６

国上市公司偏好期限短、流

动性强的短期债务，短期债

务所占比例超过八成。与此

形成对比的是，Ｂｒｏｃｋｍａｎ 等
发现在美国上市公司中，偿还期在三年以上和五年以上的债务占总债务比重的均值分别为 ２８ ５％和
５２ ２％ ［３４］。由此可见，中国上市公司长期债务占总债务的比重偏低。但近年来，中国上市公司的长

期债务所占比重已有上升趋势，１９９５ 年至 ２００２ 年间长期债务所占比重为 １１ ３８％ ［９］，２００３ 年至 ２００４
年间和 ２００４ 年至 ２００６ 年间这一比重分别为 １３ ５５％和 １５％ ［３５，３９］，而本文统计的 ２００４ 年至 ２００９ 年
间这一比重为 １５ ８６％，可见中国上市公司的债务期限结构在逐渐调整，长期债务占总债务的比重在
逐渐增加。

表 ３　 描述性统计结果

变量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＭＥＩ ０． ００１２ ０． ０００１ ０． ０１０７ ０． ２６１８ ０． ００００
ＭＳ ０． ００１６ ０． ００００ ０． ０８８２ ４． ５２７３ － １． ２１６３
Ｓｉｚｅ ２１． ６６５０ ２１． ５８５１ ０． ９５６９ ２６． ０２７３ １９． ０２０８
Ｇｒｏｗｔｈ ２． １１１４ １． ５３１４ １． ６０９３ ２２． ０５５２ － ２． １３８５
ＡＥ － ０． ００５４ ０． ００１１ ０． ０６４８ ０． ６７４４ － ０． ６９９１
Ｌｅｖ ０． ４９９９ ０． ５１６２ ０． １６９１ １． ２６２４ ０． ００８１
ＡＭ ０． ３０９４ ０． ２８４２ ０． １８４２ ０． ９５６４ ０． ００００

表 ３ 是变量的描述性统计结果。由
表 ３ 可见，管理层持股的均值、中位数和
最 大 值 分 别 为 ０ ００１２、０ ０００１ 和
０ ２６１８，这说明中国上市公司管理层的
持股数量十分有限，只有极少数上市公

司的管理层持股数量相对较高。与杨胜

刚等、肖作平等的统计结果相比，本文管

理层持股的均值和最大值更大一些，原

因在于本文的统计样本中包含了中小板
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上市公司，中小板上市公司由于自身以及管理等方面的特点，其管理层所持股份的比例远远高于其他

上市公司。管理层业绩薪酬敏感度的均值为 ０ ００１６，这说明中国上市公司管理层的业绩薪酬敏感度
也不高，管理层薪酬平均每增加 １ 元，股东财富平均增加 ６２５ 元；最大值和最小值分别为 ４ ５２７３ 和
－ １ ２１６３，这说明不同上市公司之间的管理层业绩薪酬敏感度差距较大，部分公司并没有采用“为业
绩付酬”的薪酬理念，管理层薪酬的增加并不意味着带来股东财富的增加。ＡＥ 均值为 － ０ ００５４，这
说明样本内上市公司每股盈余有所下降。Ｌｅｖ 均值为 ０ ４９９９ 表明上市公司平均资产负债率为
４９ ９９％。ＡＭ均值为 ０ ３０９４，这表明固定资产平均比重超过上市公司总资产的三成。另外，各变量
的标准差值均不大，这说明各变量的值较为集中，差距并不大。

（二）实证检验结果

表 ４ 列出了管理层股权激励和薪酬激励对公司债务期限结构影响的静态和动态估计结果。在静
态识别状态下，Ｆ统计量表明所有回归模型都在 １％水平上显著，这表明各模型拟合的整体效果较好，
回归结果可信。Ｒ２ 在混合 ＯＬＳ、固定效应和随机效应的不同估计方法下均值分别为 ０ １５２５、０ ７９０５
和 ０ １０３５，这说明了不同回归估计方法下公司债务期限结构的变异程度，且固定效应下的回归模型
解释能力最强。在动态识别状态下，Ｊ统计量表现出的 Ｓａｒｇａｎ检验结果表明在 ＧＭＭ估计中所使用的
工具变量都是正确的。同时，调整系数 β 分别为 ０ ７８３ 和 ０ ６７３，且估计系数在常规置信水平上显
著，这表明当公司将实际债务期限结构向目标债务期限结构转移时需要承担调整成本，该系数值较大

说明在考虑自身利益情况下，管理层对公司债务期限结构的敏感度较强，向目标债务期限结构的转移

速度较快。

从解释变量的实证检验结果来看，对管理层股权激励的实证结果表明管理层股权激励与公司债

务期限结构之间存在倒 Ｕ型关系，在管理层持股比例低的时候，随着管理层持股比例的增加，公司倾
向增加长期债务的比例，而在管理层持股比例达到一定程度后，随着持股比例的继续增加，公司倾向

增加短期债务比例。具体来讲，变量 ＭＥＩ 和 ＭＥＩ２ 在固定效应和随机效应的经验结果中通过了显著
性检验，而在 ＧＭＭ估计结果中却没有通过检验。这与中国上市公司管理层持股比例很低有一定关
系，虽然本文的研究样本中包含管理层持股比例相对较高的中小板上市公司，但管理层持股比例依然

远低于西方上市公司管理层持股比例。管理层薪酬激励的检验结果也表明管理层薪酬激励与公司债

务期限结构之间存在正 Ｕ型关系，在管理层薪酬激励程度较低时，管理层与股东之间存在利益趋同
效应，随着管理层薪酬激励程度的提升，公司倾向增加短期债务比例，而在管理层薪酬激励达到一定

程度后，公司开始倾向增加长期债务的比例。管理层薪酬激励与债务期限结构之间呈正 Ｕ 型关系在
混合 ＯＬＳ 和固定效应的检验结果中尤为明显（ＭＳ 和 ＭＳ２ 均通过了显著性检验），而在随机效应和
ＧＭＭ的检验结果中却没有通过显著性检验，这与部分上市公司未采纳“为业绩付酬”的薪酬理念、部
分上市公司的 ＭＳ值为负有关。ＭＥＩ、ＭＥＩ２、ＭＳ和 ＭＳ２ 在 ＧＭＭ 实证结果中均未通过显著性检验，管
理层激励与债务期限结构之间的内生关系由此受到了质疑，这与中国上市公司的制度相关。由于我

国很多上市公司是由原国有企业改制而成，管理层激励并非与其业绩完全挂钩，尤其是管理层所持股

份基本来源于公司上市前的国有企业，这样管理层获取股份的收益完全大于其成本，因此他们通常不

会放弃认购股份的机会。公司债务期限结构如何根本不是管理层认购股份时需要考虑的因素［２０］。

从静态识别和动态识别的检验结果来看，静态识别的检验结果可以更多地通过常规置信水平上

的显著性检验，而动态识别结果却不能完全通过显著性检验，这表明在中国上市公司中，管理层激励

程度与债务期限结构之间的内生性关系存在但并不明显，管理层会更多地通过自身当前受到的激励

程度去考虑公司的眼前发展方式，而不会考虑更多的远期问题。

从控制变量的实证检验结果来看，公司规模、债务杠杆和资产期限三个变量的系数是正的，且在

常规置信水平上显著，这表明公司规模越大、债务比重越大及固定资产比重越大的公司越倾向长期债
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务。成长机会、公司质量两个变量的系数是负的，且未能通过常规置信水平上的显著性检验，这表明

成长机会对公司债务期限结构选择的影响不明显，中国上市公司不能很好地通过债务期限结构向市

场传递公司质量的信号。

另外，为检验上述结论的敏感度，本文进行了稳健性检验。本文利用长期银行借款占总银行借款

比重来衡量公司债务期限结构，讨论管理层激励对债务期限结构的影响，结果发现，上述实证结果均

未发生实质性改变，这说明本文的研究结论是比较稳健的。

表 ４　 实证检验结果

模型（１） 模型（２）

ＯＬＳ 固定效应 随机效应 ＧＭＭ ＯＬＳ 固定效应 随机效应 ＧＭＭ

ＤＭ（－ １） ０． ２１７

（０． １０８）
０． ３２７

（０． ０８４）

ＭＥＩ ０． ２６６
（０． ３３７）

０． ８９１

（０． ４１９）
０． ６０３

（０． ２８８）
５． ０３８
（３１． ２５）

ＭＥＩ２
－ ０． ４０９
（１． ８５３）

－ １． １４３

（０． ５２４）
－ ０． ２８９

（０． １５０）
－ ６． ５１４
（１１３． ８）

ＭＳ － ０． １１３

（０． ０６５）
－ ０． ０３１

（０． ０１１）
－ ０． ０１６
（０． ０５０）

８． ７４８
（１０． ０７）

ＭＳ２ ０． ０３５

（０． ０１７）
０． ０１２

（０． ００３）
０． ００１
（０． ０１２）

－ ３３． ３６７
（３４． ７６）

Ｓｉｚｅ ０． ０５３ ０． ０７２ ０． ０６６ ０． １２４ ０． ０５３ ０． ０５４ ０． ０６９ ０． ２０９

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００７ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ０３４

ＡＥ － ０． ００３ － ０． ００１ － ０． ００７ － ０． ０１７ － ０． ００４ ０． ００６ － ０． ００７ ０． ０６０
Ｌｅｖ ０． ０６１ ０． １５９ ０． １１５ ０． ０６９ ０． ０６０ ０． ０７７ ０． １１６ ０． １５９
ＡＭ ０． ２３９ － ０． ０４０ ０． ０６９ ０． ７７８ ０． ２３７ － ０． ０１１ ０． ０７０ ０． ３６３

Ｃ － １． ０９ － １． ４７ － １． ３５ － １． １１ － １． ０５ － １． ４２

Ｒ２ ０． １５２ ０． ７１４ ０． １１３ ０． １５３ ０． ８６７ ０． ０９４
Ｆｓｔａｉｓｔｉｃ ９３． ７８ １２． ３２ ５２． ００ ９８． ６１ ３９． ４７ ５７． ５７

Ｊｓｔａｉｓｔｉｃ １６． ６５６ １５． ０２１

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平下显著，括号内为各系数标准误差值。

五、研究结论

上市公司债务期限结构因为影响公司的债务成本、债务偿还计划、代理成本和管理层私人利益而

备受关注，为了降低债务融资成本和确保管理层经营激励效果，上市公司必须合理选择债务期限结

构。本文使用 ２００４ 年至 ２００９ 年间 ６３４ 家非金融行业上市公司组成的平衡面板数据，应用混合 ＯＬＳ、
固定效应、随机效应和广义矩估计技术，从静态识别和动态识别的视角就管理层股权激励、管理层薪

酬激励对上市公司债务期限结构选择的影响进行了实证检验。研究发现：（１）管理层持股比例与债
务期限结构呈倒 Ｕ型关系，即随着管理层持股比例的增加，公司债务期限结构会先延长后缩短。（２）
管理层薪酬激励与债务期限结构呈正 Ｕ 型关系，即随着管理层薪酬激励的增加，公司债务期限结构
会先缩短后延长。（３）由于受制度等因素的影响，公司债务期限结构如何并非管理层获得激励的考
虑要素，尤其是并非管理层获得股权激励时要考虑的因素，因此管理层激励与债务期限结构之间的内

生性关系较弱。

公司债务期限问题会影响公司的财务政策制定、现金股利政策制定以及公司盈利水平等，也会影

响公司股东利益、管理层行为等，进而会涉及公司财务、公司治理等相关问题，而管理层激励是否有效
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也是上市公司进行公司治理需关注的重要问题。从本文的经验证据来看，管理层持股与公司债务期

限结构之间存在倒 Ｕ型关系，而管理层薪酬与公司债务期限结构之间存在正 Ｕ 型关系，这表明公司
管理层的持股激励与薪酬激励对公司债务期限结构所带来的影响并不一样。因为中国上市公司管理

层持股比例较低，也就是说，管理层与公司股东之间的利益相关性并未达成一致，所以如何合理改善

管理层激励方式、增加管理层持股比例、降低管理层与股东间的代理成本应是进一步关注的问题。
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